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บทคัดย่อ 
บทความนี้ศึกษาสภาพปัญหาและหลักเกณฑ์การระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของ

ประเทศไทยเปรียบเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกา จากการศึกษาพบว่า กระบวนการทางกฎหมายการระดม
ทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทยที่ใช้ในการก ากับมีข้อบกพร่องและมีความไม่ชัดเจน 
เรื่องการคุ้มครองผู้ลงทุนในส่วนการเปิดเผยข้อมูล และการจ ากัดจ านวนเงินลงทุนของผู้ลงทุน ซึ่งหลักเกณฑ์
ดังกล่าวยังไม่มีรายละเอียดเพียงพอที่จะคุ้มครองผู้ลงทุน อีกทั้งยังเป็นอุปสรรคในการส่งเสริมการระดมทุน
สาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย  
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ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
 

Abstract 
This article aims to examine problems on the protection of equity crowdfunding 

investors under securities regulation of Thailand comparing to securities regulation of the 
United State of America to find out recommendations of the securities regulation 
development. The result shows that the equity crowdfunding regulation of Thailand has two 
major problems for the protection of the investors such as the regulation of disclosure and 
restriction of investment amounts.  
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1.บทน า 
การระดมทุนสาธารณะ (Crowdfunding) เป็นการระดมทุนจากประชาชนทั่วไปและมีทุนจ านวนน้อย

โดยซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวกลาง (Funding Portal) ให้บริการโดย
เป็นสื่อกลางในการระดมทุนในรูปแบบผู้ระดมทุนออกทุนจากมวลชนผ่านเครือข่ายอินเตอร์เน็ต คือ การขาย
หุ้นตอบแทนแก่ผู้ลงทุน (Equity Crowdfunding) (ECF) โดยนักลงทุนจะได้รับหุ้นแลกกับเงินลงทุน และเงิน
ปันผลจากกิจการในอนาคต ผู้ลงทุนขายหุ้นที่ได้มา เพ่ือก าไรจากส่วนต่างราคา (Capital gain) จึงถือเป็น
ทางเลือกในการระดมทุนของธุรกิจขนาดเล็กหรือกิจการที่ก าลังจะเริ่มต้น  (Start up) ที่มีโอกาสเติบโตอย่าง
รวดเร็ว ขณะที่นักลงทุนเองก็จะมีช่องทางในการลงทุนเพ่ิมขึ้นและเป็นการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยนอก
ตลาดหลักทรัพย์ปกติ ในประเทศสหรัฐอเมริกาการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์เป็นที่
แพร่หลายและได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก มีการออกกฎหมายที่เกี่ยวกับการนี้ไว้โดยเฉพาะภายใต้กฎหมาย 
Jumpstart Our Business Startups (JOBS Act) เพ่ือเป็นการสนับสนุนธุรกิจขนาดเล็กและผู้ที่ต้องการ
เริ่มต้นท าธุรกิจสามารถที่จะหาเงินทุนผ่านทางระบบอินเตอร์เน็ตที่เป็นการระดมทุนจากนักลงทุนทั่วไปให้ง่าย
ยิ่งขึ้นและถูกต้องตามกฎหมาย1 

การระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์  (Equity Crowdfunding) ในประเทศไทยเป็น
ตลาดทุนรูปแบบใหม่ที่ก าลังเติบโตและได้รับความนิยมเพ่ิมมากขึ้นในอนาคต การระดมทุนสาธารณะผ่าน
เครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ คือ การให้หุ้นเป็นผลตอบแทนแก่ประชาชนรูปแบบหนึ่ง ถือเป็นการขายหลักทรัพย์
ผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ จึงต้องอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่ง
ก ากับดูแลโดยคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์2 ดังนั้นเพ่ือป้องกันผลกระทบจากการ
ลงทุนในรูปแบบการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์นี้ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์จึงได้ออกประกาศ เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่าย
อินเตอร์เน็ต โดยมีหลักเกณฑ์ก ากับดูแลและก าหนดคุณสมบัติของผู้ที่ให้บริการเว็บไซด์ตัวกลาง (Funding 
Portal) ซึ่งท าหน้าที่คัดสรรบริษัทผู้ระดมทุน และให้จ ากัดวงเงินการลงทุน (investment limit) นักลงทุนราย
ย่อย และวงเงินการระดมทุน (issue size) ส าหรับผู้ระดมทุน  อย่างไรก็ดี การระดมทุนดังกล่าวยังคงเป็น
ปัญหาและเป็นอุปสรรคในการส่งเสริมและพัฒนาตลาดทุนในรูปแบบการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย เพราะพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และ

                                           
1 Department of International Trade Promotion, Ministry of Commerce, Royal Thai Government, 

“Thai Trade Center” at http://www.thaitradeusa.com/home/?p=21337, (last visited 13 May 2018). 
2 ส านักคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , “Crowdfunding” http://www.sec.or.th/TH/Raising 

Funds/CFD/Pages/principle.aspx, (last visited 8 May 2018). 
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กฎระเบียบที่เกี่ยวข้องยังมีปัญหาเกี่ยวกับการคุ้มครองผู้ลงทุนในส่ วนการเปิดเผยข้อมูลของผู้เสนอขาย
หลักทรัพย์ และการจ ากัดจ านวนเงินที่ลงทุนยังไม่สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบัน  ดังนั้น ควรต้องมี
แก้ไขปรับปรุงกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย 
เพ่ือที่จะสามารถท าให้กฎหมายการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์เป็นเครื่องมือในการ
ส่งเสริมและพัฒนาตลาดทุนรูปแบบใหม่ของประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพและมีความเหมาะสมต่อไปใน
อนาคต 

2. วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 1. เ พ่ือศึกษาสภาพปัญหาการระดมทุนสาธารณะผ่ านเครื อข่ าย อิ เล็กทรอนิกส์  (Equity 
Crowdfunding) ของประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาปัญหาการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์  (Equity Crowdfunding) 
ของประเทศไทยเปรียบเทียบกับการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

3. เพ่ือค้นหาแนวทางในการพัฒนากฎหมายการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์
(Equity Crowdfunding) ของประเทศไทย 

3. สมมติฐานของการศึกษา 
เนื่องจากการออกกฎเกณฑ์และการก ากับดูแลการระดมทุนรูปแบบ Equity Crowdfunding ของ

ประเทศไทยยังมีปัญหาและอุปสรรคในด้านการส่งเสริมการลงทุนและการก ากับดูแลการระดมทุนสาธารณะ
ผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ดังนั้นจึงควรมีการแก้ไขปรับปรุงประกาศที่ออกโดยคณะกรรมการก ากับตลาดทุน 
ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ. 2535 หลักเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการคุ้มครองผู้ลงทุน
ในส่วนการเปิดเผยข้อมูล และการจ ากัดจ านวนเงินลงทุนของผู้ลงทุน ให้เกิดประสิทธิภาพที่จะน ามาบังคับใช้ได้
อย่างเหมาะสมต่อไป 

4. วิธีด าเนินการศึกษา 
การศึกษาวิจัยเพื่อจัดท าวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็นการวิจัยทางเอกสาร (Documentary Research) ด้วย

วิธีเก็บข้อมูลจากหนังสือต ารา เอกสาร บทความทั้งภาษาไทยและภาษาต่างประเทศจากแหล่งต่างๆ อาทิเช่น 
ห้องสมุด เครือข่ายอินเตอร์เน็ต เว็บไซต์ต่างๆ และรวมถึงประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทุนและ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5. แนวคิดและทฤษฎีการศึกษา 
ในปัจจุบันระบบเศรษฐกิจถือได้ว่ามีความส าคัญและเป็นเครื่องมือในการขับเคลื่อนพัฒนาประเทศ ใน

แต่ละประเทศได้มีการออกนโยบายต่างๆเพ่ือมากระตุ้นการขยายตัวและพัฒนาระบบเศรษฐกิจ ซึ่งกลไกส าคัญ
ที่มีบทบาทต่อการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศในการสร้างรายได้ที่ส าคัญ คือ ธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม (SMEs) อย่างไรก็ดีการที่จะพัฒนาธุรกิจเกิดใหม่ให้สามารถเติบโตอย่างแข็งแกร่งและยั่งยืนได้นั้น เงินทุน
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ถือเป็นปัจจัยส าคัญ ซึ่งหากผู้ประกอบการมีเงินทุนที่จ ากัด หรือมีเงินทุนที่ไม่เพียงพอ การมองหาแหล่งเงินทุน
อ่ืนเพื่อมาสนับสนุนจึงเป็นสิ่งส าคัญ แต่ส าหรับผู้ประกอบธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมการที่จะมองหาแหล่ง
เงินทุนจากสาธารณะนั้นอยู่ภายในขอบเขตที่จ ากัด เนื่องจากไม่มีประวัติการประกอบการ (track record) ถึง
ขนาดที่จะขอระดมทุนผ่านการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน (IPO) ได้ อีกทั้งวิธีดังกล่าวต้องมีขั้นตอนและ
ค่าใช้จ่ายที่เป็นภาระอย่างมากกับผู้ประกอบกิจการ ดังนั้น เพ่ือตอบสนองการเติบโตของการประกอบธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม ตลาดการระดมทุนสาธารณะรูปแบบใหม่ (Crowdfunding) จึงถือก าเนิดขึ้น3 

การการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ในประเทศไทย อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งก ากับดูแลโดยคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ได้ออกหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลบุคคลที่เกี่ยวข้อง โดยก าหนดคุณสมบัติเว็บไซต์ตัวกลาง กิจการ
ที่ระดมทุน การจ ากัดจ านวนเงินลงทุนของผู้ลงทุน ตลอดจนการก าหนดขั้นตอนการระดมทุนสาธารณะผ่าน
เครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ 

6. อภิปรายผลการศึกษา 
จากการศึกษากฎหมายการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ พบปัญหาในกฎระเบียบ

และกระบวนการของการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ที่ยังมีความไม่ชัดเจนและไม่รัดกุม 
เมื่อเทียบกับระบบการตรวจสอบของตลาดหลักทรัพย์แบบปกติ และศึกษาเปรียบเทียบกับระบบกฎหมายการ
ระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศสหรัฐอเมริกาโดยแบ่งออกเป็นประเด็นปัญหา
ดังต่อไปนี้ 

1. การเปิดเผยข้อมูล 
เมื่อพิจารณาเนื้อหาของประกาศที่ออกโดยคณะกรรมการก ากับตลาดทุน จะเห็นได้ว่าการออก

ประกาศดังกล่าว ต้องการให้การเปิดเผยข้อมูลแก่ผู้ลงทุนเป็นไปด้วยความถูกต้องและมีความน่าเชื่อถือ แต่
ปัญหาที่เกิดขึ้นคือ แม้ว่าจะมีการก าหนดหน้าที่ให้เว็บไซต์ตัวกลางมีหน้าตามที่ก าหนดไว้ในประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 7/2558 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือ
เครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ข้อ 23(5) และ ข้อ 254 แต่ระบบการให้ข้อมูลที่จะให้แก่ผู้ลงทุนนั้นอาจยังไม่ 
“เพียงพอและน่าเชื่อถือ” เนื่องจากหลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้นั้นเป็นการก าหนดให้เว็บไซต์ตัวกลางต้อง
ด าเนินการให้การโฆษณาไม่มีลักษณะเป็นเท็จ เกินความจริง หรือท าให้ผู้ลงทุนส าคัญผิดในสาระส าคัญเท่านั้น 

                                           
3 อรรถพล พานิชย์ไพศาลกูล, “Crowdfunding: Investment Revolution คุณพร้อมหรือยังส าหรับการระดมทุน

ในรูปแบบใหม่?”https://ictlawcenter.etda.or.th/contents/detail/crowdfunding-investment-revolution-01, (last 
visited 15 November 2018). 

4 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 7/2558 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรพัย์ผ่านระบบ
หรือเครือข่ายอเิล็กทรอนิกส,์ ข้อ 23(5) และ ข้อ 25. 
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แต่ไม่มีการระบุหลักเกณฑ์หรือเงื่อนไขที่ให้เว็บไซต์ตัวกลางใช้ในการตรวจสอบว่า การโฆษณามีลักษณะเป็น
เท็จหรือไม่ เกินความจริงหรือไม่ หรือท าให้นักลงทุนส าคัญผิดในสาระส าคัญหรือไม่5 ดังนั้นการที่ไม่มีการระบุ
หลักเกณฑ์หรือเงื่อนไขที่ชัดเจนให้เว็บไซต์ตัวกลางใช้ในการตรวจสอบข้อมูลในส่วนการเปิดเผยข้อมูลที่ต้อ ง
ให้แก่ประชาชน จึงท าให้การก าหนดหลักเกณฑ์ดังกล่าวโดยคณะกรรมการก ากับตลาดทุนนั้นเป็นการก าหนดไว้
เพียงกว้างๆ ซึ่งไม่มีรายละเอียดเพียงพอท่ีจะสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุนว่าข้อมูลที่ได้รับนั้นมีความเพียงพอ
และน่าเชื่อถือ 

ประเทศสหรัฐอเมริกาได้ก าหนดให้ช่องทางการระดมทุนหรือเว็บไซต์ตัวกลางต้องอยู่ภายใต้ข้อบังคับ
ของ Code of Federation Regulation Chapter X of Title 31 ที่ก าหนดว่าช่องทางการระดมทุนมีสถานะ
เดียวกันกับนายหน้าค้าหลักทรัพย์ ซึ่งต้องด าเนินธุรกิจให้เป็นไปตามกฎหมายป้องกันการฟอกเงิน  (Anti-
money laundering: AML)6 เนื่องจากเชื่อว่าเว็บไซต์ตัวกลางนั้นมีบทบาทส าคัญในการเป็นผู้ตรวจสอบ 
ป้องกัน และรายงานธุรกรรมทางการเงินที่เข้าข่ายเป็นการฟอกเงินหรือการกระท าผิดกฎหมายการเงินอ่ืน เช่น 
การปั่นหุ้น หรือการฉ้อฉล โดยก าหนดให้เว็บไซต์ตัวกลางต้องมีการบริหารจัดการให้เป็นไปตามข้อก าหนดของ 
BSA7 กล่าวคือ  เว็บไซต์ตัวกลางจะต้องมีการจัดตั้งและบริหารจัดการ AML Program ให้มีประสิทธิภาพ  มี
การจัดการและเก็บรักษาข้อมูลส่วนตัวของลูกค้า เฝ้าติดตามและน าส่งรายงานพฤติกรรมที่น่าสงสัย รวมทั้งต้อง
มีระบบจัดท าข้อมูลให้เป็นไปตามข้อบังคับของ Financial Crimes Enforcement Network อีกด้วย จะเห็น
ได้ว่าหลักเกณฑ์ที่ประเทศสหรัฐอเมริกาก าหนดหน้าที่ของเว็บไซต์ตัวกลางไว้นั้น มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้เว็บไซต์
ตัวกลางมีหน้าที่ต้องเข้าไปตรวจสอบข้อมูลและการด าเนินกิจการต่างๆของผู้ระดมทุนว่ามีความน่าเชื่อถือมาก
น้อยเพียงใด โดยมีการก าหนดขั้นตอนการด าเนินการในการตรวจสอบไว้อย่างชัดเจน ตลอดจนแนวทางในการ
บังคับใช้กฎหมายเพ่ือจัดการกับการฟอกเงิน การก่อการร้ายทางการเงิน เป็นต้น  การก าหนดหลักเกณฑ์
ดังกล่าวท าให้เพ่ิมความเชื่อมั่นในการลงทุนของผู้ลงทุน เนื่องจากเป็นช่องทางหนึ่งที่ช่วยป้องกันความเสียหาย
ให้กับการระดมทุนในรูปแบบการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านสื่อกลางอินเตอร์เน็ต ตลอดจนเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุน
ที่เลือกลงทุนในช่องทางนี้ด้วย 

2. การจ ากัดจ านวนเงินลงทุน 

                                           
5 นิลุบน เลิศนุวัฒน์,“การให้ความคุ้มครองแก่นักลงทุนในการระดมทุนผ่านทางระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์

โดยการเสนอหุ้นตอบแทน” วารสารนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 45 (2559): 789. 
6 เอกสิทธิ์ เดี่ยววณิชย์, แนวทางการแก้ไขกฎหมายและกฎเกณฑ์ด้านหลักทรัพย์เพื่อรองรับการระดมทุนจากบุคคล

ทั่วไปแบบอิควิตี้คราวด์ฟันดิ้ง (Equity Crowdfunding) (เอกัตศึกษาศิลปศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมายเศรษฐกิจ , 
คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2556), หน้า 31. 

7 BSA คือ กลุ่มพันธมิตรธุรกิจซอฟแวร์ ก่อตั้งขึ้นเมื่อปี 1988 
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ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 7/2558 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ข้อ 7 (1) ได้ก าหนดวงเงินส าหรับผู้ลงทุนรายบุคคลที่
สามารถลงทุนได้ในรอบระยะเวลา 12 เดือน โดยก าหนดว่า ภายในรอบระยะเวลา 12 เดือน ผู้ลงทุนสามารถ
ลงทุนซื้อหุ้นกับบริษัทผู้เสนอขายหุ้นเป็นจ านวนเท่าใดก็ได้ แต่จ านวนเงินที่ลงในแต่ละบริษัทจะต้องไม่เกิน 
50,000 บาท และจ านวนเงินลงทุนรวมต้องไม่เกิน 500,000 บาท8  การจ ากัดจ านวนเงินลงทุนส าหรับผู้ลงทุน
ถือเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุนในรูปแบบหนึ่ง เนื่องจากการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์มี
ความเสี่ยงสูง การจ ากัดจ านวนเงินที่ลงทุนนั้นจึงเป็นการจ ากัดความเสี่ยงให้แก่ผู้ลงทุน ข้อที่พึงพิจารณาคือ 
จ านวนเงินที่ก าหนดไว้ไม่ให้เกินจ านวน 50,000 บาทต่อรายในรอบระยะเวลาสิบสองเดือนนั้น เป็นจ านวนที่
เหมาะสมหรือไม่ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่ผู้ลงทุนรายบุคคลบางรายมีศักยภาพทางการเงิน แม้ว่าผู้ลงทุน
ดังกล่าวจะมีความพร้อมในการลงทุนแต่ก็ไม่สามารถท่ีจะท าได้ จึงเป็นการปิดโอกาสในการลงทุนหรือไม่ 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ก าหนดไว้ตามข้อความใน (Securities Act) Section 4(a)(6)(B) จ ากัดจ านวนเงินสูงสุด
ที่ผู้ลงทุนสามารถลงทุนได้ในแต่ละปี การจ ากัดจ านวนเงินของนักลงทุน ทั้งนักลงทุนที่ได้รับการรับรองและนัก
ลงทุนที่ไม่ได้รับการรับรองอาจลงทุนได้ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ดังต่อไปนี้ 

นักลงทุนรายย่อยในรอบระยะเวลา 12 เดือนสามารถลงทุนในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์ ได้ดังนี้  

 หากรายได้ตอ่ปีหรือมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิน้อยกว่า 100,000 เหรียญฯ สามารถให้เงินลงทุนได้ 
วงเงินทสีูงกว่า 2,000 เหรียญฯ หรือ ร้อยละ 5 ของรายได้ต่อปี หรือมูลค่าทรัพย์สินของตนขึ้นอยู่กับว่ารายการ
ใดจะมีมูลค่าน้อยกว่าในช่วงระยะเวลา 12 เดือน 

 หากรายได้ต่อปีหรือมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิอย่างน้อยหรือมากกว่า 100,000 เหรียญฯ สามารถลงทุน 
ได้ถึงร้อยละ 10 ของรายได้ต่อปี หรือมูลค่าทรัพย์สินของตนขึ้นอยู่กับว่ารายการใดจะมีมูลค่าน้อยกว่าในช่วง
ระยะเวลา 12 เดือน9 จะเห็นได้ว่า รูปแบบการจ ากัดจ านวนเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ผู้ลงทุนสามารถ
ลงทุนได้ เป็นการจ ากัดจ านวนเงินที่ลงทุนให้แปรผันตามสัดส่วนรายได้ของผู้ลงทุนแต่ละรายและไม่ได้มีการ
ก าหนดจ านวนเงินลงทุนเป็นจ านวนเงินที่ตายตัว ด้วยเหตุนี้การจ ากัดจ านวนเงินในรูปแบบนี้ถือเป็นการเปิด
โอกาสในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนมากขึ้น และเป็นส่งเสริมให้การระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์มีการเติบโตมากขึ้นตามไปด้วย 

                                           
8 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 7/2558 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรพัย์ผ่านระบบ

หรือเครือข่ายอเิล็กทรอนิกส,์ ข้อ 7 (1). 
9 U.S. Securities and Exchange Commission, “Regulation Crowdfunding” 

http://www.sec.gov/smallbusiness/exemptofferings/regcrowdfunding, (last visited 15 November 2018). 
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7. สรุปผลการศึกษา 
 จากการศึกษาและวิเคราะห์ถึงสภาพปัญหาของกฎหมายการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย ซึ่งมีการก าหนดหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุน เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ยังมีความ
ไม่ชัดเจนและไม่สอดคล้องกับสภาพการณ์ของระบบเศรษฐกิจในปัจจุบันที่มีการเติบโตอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้
หลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการก ากับดูแลการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ 
ทั้งในด้านเว็บไซต์ตัวกลาง ผู้ระดมทุน และการคุ้มครองผู้ลงทุน ยังคงเป็นปัญหาในด้านการก ากับดูแลและการ
บังคับใช้ ตลอดจนเป็นอุปสรรคในการส่งเสริมการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศ
ไทย เมื่อได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบกับระบบกฎหมายการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นระบบกฎหมายที่เกี่ยวกับการระดมทุนสาธารณะผ่าน
เครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์มีหลักเกณฑ์เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการก ากับดูแล ทั้งในด้านเว็บไซต์ตัวกลาง ผู้ระดมทุน 
และการคุ้มครองผู้ลงทุนมีความชัดเจน ครอบคลุม และมีความยืดหยุ่นที่เหมาะสมสอดคล้องทันกับยุคสมัยของ
ระบบเศรษฐกิจในปัจจุบัน  
 ดังนั้นเมื่อพิจารณาถึงประโยชน์ของการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ จึงจ าเป็นต้อง
มีการพัฒนาการก ากับหลักเกณฑ์การระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย เพ่ือให้มี
การบังคับใช้ ตลอดจนแนวทางในการก ากับดูแลที่มีประสิทธิภาพต่อไปในอนาคต 

8.ข้อเสนอแนะ 
ผู้เขียนมีข้อเสนอแนะแนวทางในการแก้ไขปัญหาที่ส าคัญ คือ ข้อเสนอแนะด้านการพัฒนากฎหมาย 

ดังต่อไปนี้ 
1. ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ในการคุ้มครองผู้ลงทุนในส่วนการเปิดเผยข้อมูล  

  ก าหนดให้ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 7/2558 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอ
ขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ให้มีการก าหนดหน้าที่ของเว็บไซต์ตัวกลางให้ชัดเจนว่า 
“ต้องมีหน้าที่เข้าไปตรวจสอบการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์” และต้องมีการก าหนดหลักเกณฑ์
ในการด าเนินการเข้าไปตรวจสอบ รวมถึงขั้นตอนในการตรวจสอบในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลด้วย เพ่ือให้การ
เปิดเผยข้อมูลมีความน่าเชื่อถือและเพียงพอส าหรับการประกอบการตัดสินใจของผู้ลงทุน อีกทั้งยังเป็นการ
สร้างความเชื่อม่ันให้กับผู้ลงทุนในการระดมทุนสาธารณะผ่านเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์  

2. ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการจ ากัดจ านวนเงินที่ลงทุน  
ก าหนดให้คณะกรรมการก ากับตลาดทุนมีการก าหนดเกณฑ์ในการแบ่งประเภทผู้ลงทุนรายบุคคลจาก

สถานะทางการเงินของผู้ลงทุนเป็นส าคัญ โดยอาจแบ่งประเภทของผู้ลงทุนออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มผู้ลงทุน
รายบุคคลที่มีสินทรัพย์มาก (high net-worth individuals) กลุ่มผู้ลงทุนที่มีรายได้ระดับกลาง (middle-
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income individuals) และกลุ่มผู้ลงทุนที่มีรายได้น้อย (lower- income individuals) โดยผู้ลงทุนรายบุคคล
ที่มีสินทรัพย์มากควรมีอิสระในการตัดสินใจว่าจะลงทุนเป็นจ านวนเท่าใดโดยไม่มีข้อจ ากัด ซึ่งผู้ลงทุนกลุ่มนี้ถือ
เป็นผู้ลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้มาก การคุ้มครองด้วยการจ ากัดจ านวนเงินลงทุนจึงไม่มี
ความจ าเป็น ส่วนผู้ลงทุนอีกสองกลุ่มเป็นผู้ลงทุนที่ต้องให้ความคุ้มครอง ผู้ลงทุนที่อยู่ในกลุ่มที่มีรายได้
ระดับกลางสามารถลงทุนได้ตามสัดส่วนรายได้ของผู้ลงทุนแต่ละคน กล่าวคือ ลงทุนได้ไม่เกินร้อยละ 10 ของ
รายได้สุทธิในรอบระยะเวลาสิบสองเดือน ส่วนผู้ลงทุนที่อยู่ในกลุ่มที่มีรายได้น้อยให้มีการก าหนดจ านวนเงินขั้น
สูงที่สามารถลงทุนได้10 กล่าวคือ สามารถลงทุนได้ไม่เกิน 50,000 บาทต่อรายในรอบระยะเวลาสิบสองเดือน 
หากมีการก าหนดจ านวนเงินที่ลงทุนโดยพิจารณาจากสัดส่วนรายได้หรือสินทรัพย์ของผู้ลงทุนแต่ละราย 
หน่วยงานของรัฐจะต้องก าหนดวิธีการในการค านวณรายได้ต่อปีหรือรายได้สุทธิของผู้ลงทุน หรือวิธีในการ
ค านวณสินทรัพย์ของผู้ลงทุนไว้ด้วย11 เพ่ือให้เหมาะสมกับสภาพการณ์ของประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
10 นิลุบน เลิศนุวัฒน์, เรื่องเดิม. 
11 U.S. Securities and Exchange Commission, ดูตัวอย่างวิธีการก าหนดการค านวณ “Investor Bulletin: 

Crowdfunding for Investors” http://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib_crowdfunding-.html, (last 
visited 5 August 2016). 
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